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1.  金融危機とマクロ経済学  －  ネットワーク性の観点 
 














1.1  金融要因モデル化の方法  －  現状と問題点 
 
2008 年の世界的な金融危機以降、マクロ経済学の理論モデル  －  特に金融政策の分析
に使われる動学的確率的一般均衡モデル（Dynamic Stochastic General Equilibrium 














多くの研究では、何らかの借入制約を DSGE モデルに導入することによって金融システム3 
 
の機能を表現しようとする方法が採られている。代表的なのは Kiyotaki and Moore (1997)
が提唱したように、借り入れをするには土地（や資本）を担保とする借り入れしかできな
いと仮定し、担保資産の価値が変化すると、それに連動して借り入れの上限が変動する、
というモデルである。また、金融政策分析でよく使われる方法は、Carlstrom and Fuerst 





手の Net worth、 という違いはあるが、 どちらも借り手の保有する何らかの資産によって借
り入れの金額が制約されるという性質は同じである。 
また、これらのモデルでは、借り入れ制約が経済全体のパフォーマンスに悪影響を与え
るメカニズムとして、おもに 2 つの経路を考えている。 








（Cordoba and Ripoll 2004） 。担保制約が消費の平準化を阻害する、という形で金融制約を
モデル化する方法は、現実の景気循環や金融危機をモデル化する方法としては、やや不向
きであると言えよう。 
もうひとつは、借り入れ制約が設備投資を制約する経路である。Carlstrom and Fuerst 
(1997)や Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999)では、設備投資が借り入れ制約によって
制限される。設備投資が制限されれば、マクロ経済に大きな影響がある。金融政策の分析







まず①は、 Chari, Kehoe, and McGrattan (2007)でアメリカの大恐慌に関して指摘された。






る、 と理解するわけである。 4 つのウェッジとは、 Efficiency wedge （全要素生産性） 、 Labor 
wedge (労働投入の歪みをあらわすもの。仮想的な労働所得税と同等)、Investment wedge 
（投資の非効率性をあらわすもの。仮想的な投資税と同等） 、Government wedge （政府消












た。アメリカの大恐慌時のデータでは Investment wedge は悪化していないことから、
Carlstrom-Fuerst 型の金融制約は、すくなくとも大恐慌を説明するモデルとしては適格な
ものとは言えない、 と Chari たちは結論付けている。 ちなみに、 Kobayashi and Inaba (2005)
では、日本のバブル崩壊後のデータで Chari たちと同様の推計をした。この推計では、日
本のバブル崩壊後の 10 年でも、Investment wedge は悪化していないことが示された。さ






Allerano et al 2010 など） 。したがって、金融危機のモデルを考案する際には、Investment 
wedge ではなく、Labor wedge の悪化を生み出す性質を持つものが現実的なモデルである





資本を調達できなくなったために、 賃金の支払いができない状況に陥ると、 Labor wedge  が
悪化する。 こうした支払い活動の機能不全という観点は、 投資を重視する Carlstrom-Fuerst
型の金融制約モデルには入っていないのである。 
次に②（非線形な経済変動）については、リーマン・ブラザーズの破綻を受けて多くの










住宅金融公社（Government Supporting Enterprises、GSE）の国有化（7 月）などのショ






型や Kiyotaki-Moore 型の金融制約では、説明しにくいのである。 
 










































分析やシミュレーションによって明らかにされているが（増田・今野  2010） 、小林・稲葉




                                                  
1  分業によって生産性が飛躍的に高まるという定理。 アダム ・ スミスが国富論の中で強調した。 




























Carlstrom-Fuerst 型や Kiyotaki-Moore 型の金融制約モデルと類似のモデルによって導き
出すことは、金融的な要素をマクロ経済モデルに組み込む方向性として有望な方向性であ
ると考えられる。 













れている（Jermann and Quadrini 2007, Mendoza 2010 など） 。 
また、別の方法として、 「支払い」のプロセスを明示的にモデルに導入するために、 「貨
幣理論」 のモデルを援用して、 マクロ経済モデルを構築する試みを並行的に進めた。 Kiyotaki 
and Wright (1989)を嚆矢として、近年、 「支払い手段（Instrument of payment） 」あるい
は「交換の媒体（media of exchange） 」という機能に着目して、貨幣の発生を説明しよう
とする貨幣理論が発展している。この分野は、サーチ理論をモデル構築の手段として用い
ているため、通常のマクロ経済モデルにうまく組み入れることが困難であった。しかし、
2005 年に発表された Lagos-Wright モデルでは、簡単な数学的工夫によってサーチ理論型
の貨幣モデルを、通常の DSGE モデルに近いマクロ経済モデルに埋め込むことに成功した





ロ経済モデルに組み込む試みを考察する。銀行取付のモデルとは、Diamond and Dybvig 
(1983)、Diamond and Rajan(2001)、Allen and Gale (1998)などに代表される一群の理論
モデルである。 これらの理論モデルは、 次のような特徴をもっているために、 通常の DSGE
タイプのマクロ経済モデルに組み込むことがかなり困難であり、マクロ経済モデルに取り
















2.1  担保制約を入れた理論モデルの構築 
 












2.1.2  担保制約と期待主導の景気循環（News-Driven Cycles、NDC） 
 
運転資本の借り入れに担保制約がかかる経済においては、 「将来期待の変化」によって発
生する景気循環（News-Driven Cycles と呼ばれる。以下では NDC と略記する。 ）が自然に

















での均衡の現象として NDC が発生するタイプのモデル構築を目指しているため、 効用関数10 
 
や生産関数のかたちを複雑なものに変化させたモデルを提唱している。一方、Kobayashi, 
Nakajima and Inaba (2007)は、金融制約の存在という市場の非効率性から NDC を説明し
ようとするものであり、研究の意図が若干、既存研究と異なっている（市場の非効率性と
して労働市場のサーチの存在を仮定し、 サーチのフリクションから NDC を発生させたモデ









































































している。Kobayashi and Nutahara (2007)では、この仮定を緩め、一般の資本財が担保に
なるという設定で、同様に NDC を発生させることに成功した。この論文では、モデルの経
済の中に土地は存在しないと仮定し、運転資本の借り入れのためには資本財を担保にする
必要がある、 という Kiyotaki-Moore 型の担保制約を導入した。 Kobayashi, Nakajima, and 












2.1.3  なぜ運転資本への担保制約は増幅効果が大きいのか 
 


















Cordoba and Ripoll (2004) と同じフレームワークで確認した研究が、Inaba and 
Kobayashi (2009)である。 
Inaba and Kobayashi (2009)では、Cordoba and Ripoll (2004)と同じ関数形とモデルの
環境を採用し、担保制約のかけ方だけを変更した。Cordoba and Ripoll は消費のスムージ

















2.1.4  連続無限の定常状態を持つモデル   
 
運転資本への担保制約を使ったもう一つの主要な結果は連続無現の定常状態を持つモデ







































2.1.5  名目価格の硬直性と期待主導の景気循環 
 
なお、担保制約を入れたモデルの研究から派生した研究として、Kobayashi and 
Nutahara (2008)がある。この論文は、Kobayashi, Nakajima and Inaba (2007)の担保制約
のある NDC のモデルをニューケインジアン型モデル （名目価格の硬直性があるマクロ経済
モデル）に拡張しようとして数値実験を行った際に、想定外の結果が出たことで偶然に生
み出された研究である。モデルの設定を様々に変更して数値実験を行ったところ、担保制
約なしでも標準的なニューケインジアン型モデルで NDC が発生することが分かった。 15 
 
担保制約を入れず、価格の硬直性のみを導入した標準的なニューケインジアン型のモデ
ルで、NDC が発生することを発見した点が、Kobayashi and Nutahara (2008)の貢献であ
る。既存の News-Driven Cycle の理論でも、価格の硬直性を入れたモデルはある
（Christiano et al 2008 など） 。しかし、既存研究では、NDC を生み出す要素は、消費の
習慣性や設備投資の調整コストの存在であると想定されており、価格の硬直性は、単に補
助的な役割を果たすにとどまると考えられていた（Christiano たちのモデルでは価格の硬
直性を導入して初めてトービンの q がプロシクリカルに変動する。Christiano たちはトー
ビンの q の動きをそのような現実的なものにするために、価格の硬直性が必要だとみなし
ているが、価格の硬直性が生産・労働・投資の NDC を発生させることができるとは認識し
ていないと考えられる） 。我々の発見は、価格の硬直性そのものが NDC を生み出すことを
示した点に新規性があるといえる。 
 
2.2  貨幣理論の応用 
 
  支払い（Payment）が阻害されることによって実体経済が悪影響を受ける、という現象





の理論では難しかったが、Lagos and Wright (2005)が簡便に貨幣をマクロモデルに導入す








































2.3  銀行危機と生産性の変化について 
 
バブル崩壊後の日本経済の長期低迷と TFP の成長率の低下との関連について、近年の研
究で注目が集まっている（Hayashi and Prescott 2002 など） 。日本の長期低迷を金融危機
と見る見方からは、銀行の財務状態と経済の生産性との間に因果関係があるか否かが問題








この実証研究の論文と対をなす理論研究が Kobayashi and Yanagawa (2008)である。こ
















を行った（Kobayashi and Inaba 2005） 。近年、BCA は各国の研究者によってそれぞれの









つのウェッジの値を適切に選ぶと、(4 つのウェッジを入れた)標準的モデルが、現実の 4 つ
のマクロ系列（生産、消費、労働、投資）のデータを完全に再現するようにできる。その






BCA について最近の研究成果は次のようなものである。Inaba (2007)は、生産性の変動18 
 
が確率的に生じるという仮定を置いて、計算手法を精緻化した BCA で Kobayashi and 





として Parameterized Expectations Method を応用した新しい計算手法を考案したことで




また、 BCAの手法としての頑健性について理論的に検討した論文がNutahara and Inaba 
(2008)  と Inaba and Nutahara (2009)である。これらの論文は、BCA の結果をどのように
解釈すべきかと言う問題について、いくつかの側面で判定基準を与えるものとなっている。






























Diamond and Rajan (2001)型の銀行モデルを、Kiyotaki and Moore (1997)型のマクロモ










け入れている。W_t も銀行から借り入れた資金と考えよう。企業が K_t を借りた銀行 K と
その企業が W_t を預金として預け入れている銀行 W は、異なる銀行であると考える。 （企
業は当初は銀行 K から W_t を借りていたが、企業間の複雑な取引が期初に行われ、その結
果、資金が移動して W_t を預けた銀行口座が別の銀行 W になった、と解釈しよう） 
このとき、銀行 W が銀行取付にあう、という予想が広がったとする。銀行 W が取付にあ
うと、企業は預金（W_t）を、一部分（κW_t、  ただし、κ＜１）しか回収できない。す
ると、企業は一部分しか賃金支払いをできなくなるから、生産も減少する。この企業の生
産が減少すると、銀行 K がこの企業から設備資金を回収ができなくなり、銀行 K が破綻す
ることになる。 つまり、 銀行 W の破綻懸念が広がると、 企業の運転資本の不足が懸念され、
その結果、銀行 K の破綻懸念も高まる。こうして、銀行システム全体の破綻懸念が自己実
現的に高まることになる。このように、銀行と企業の間に運転資本の貸借関係を入れるこ
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